



学校编码：10384                                      分类号   密级    



















指导教师姓名： 蔡宗武 教授 
专  业 名 称： 应 用 统 计  
论文提交日期： 2017年 7月 
论文答辩时间： 2017年 7月 
学位授予日期： 2017 年  月 
 
 
答辩委员会主席：      
评    阅    人：      
 
 



























另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的






































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 































































This paper constructs a method for testing whether an asset return can be 
predicted ina predictive regression model. The predictability of asset return has 
always been a hot topicno matter in theory or practice, and people often predict the 
profitability of assets through certain lagging economic variables. However, the 
observable economic data in reality is often not stable enough and we should make 
many assumptions when judging the characters of data, such as whether the sequence 
is stationary or unit root process. Even though some methods can be used to 
determine the characteristic of the data in advance, this will not only make predictive 
the return of asset returns to be more complex, but also easy to make mistakes.This 
paper attempts to propose a more convenient method of verifying the predictability of 
asset return through empirical likelihood methods based onsome weighted score 
equations. Our approach has a strong test effect for both stationary and nonstationary 
data,so the complex data can be directly tested without the need to determine the type 
of data in advance.The innovation of this paper lies in the application of the empirical 
likelihood method to the standard predictive regression model. The other contribution 
is to modify the standard model,our method of correction is to add a hysteresis to the 
predictor in the regression and to convert the independent and identically d istributed 
error term into autoregressive. Finally，the effective test method is also obtained in the 
correction model. At the end of this paper, the Monte Carlo simulation and numerical 
simulation of the true financial data show that the empirical likelihood test method 
proposed in this paper is robust to the cases when predictive variables are stationary 
processes, unit root processes, near unit roots processes and error term anomaly. 
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(dividend-price ratio) ， 盈 利 价 格 率 (earning-price ratio) ， 账 面 市 值 比 率



































0x 是一个常数， tx 是回归中的预测变量， ty 表示回归中的被预测变量。 
预测变量
tx 是一个一阶自回归过程 (1)AR ，参数 反应的是预测变量的自相关度，
当 1  时， tx 是单位根（一阶单整）的时间序列，当 1  时， tx 是平稳的时间
序列。当 ( ) 1 /n n     时（ 为常数）， tx 是近单位根（近单整）的时间序列。
当 1  时， tx 是发散的时间序列。误差项 1 1( , ), , ( , )t tu v u v 是独立同分布（i.i.d）
的，但同一时期












这里感兴趣的是估计预测系数  从而判断预测性是否存在。Mankiw和Shapiro 
(1986)[10]以及Stambaugh (1986)[11]首先分析了标准的预测回归模型中估计所面临
的统计和计量问题，并且这些问题对于预测性的检验往往产生影响。第一，我们
注意到误差项 tu 和 tv 的相关性是可以存在的，实际上这种相关性是合乎实际的，
例如，股票价格对预测变量会产生影响, 因而模型（1.1）的误差项很可能对 tx 也
有影响,另外，模型（1.1）中未包含在内并且与预测变量 tx 相关的遗漏解释变量
也会导致 tu 与 tv 相互关联。Campbell和Yogo (2006)
[22]通过调查月度、季度和年度
的美国NYSE/AMEX价值加权指数的不同频率的数据估计出的 tu 和 tv 之间具有
高度的负相关关 系。误差 项的相关性 对系数的估 计带来许 多不便，
Stambaugh(1999)[12]指出模型(1.1)中如果 tu 和 tv 是联合正态并且预测变量是平
稳性的假设下， 在有限样本下的最小二乘估计(Ordinary Least Squares Estimate)
是有偏的，最小二乘估计 ˆ 的偏误可表示为 
ˆ ˆ( ) ( )E E        























斜率  的预测则由于 0  和无偏估计量相比会向上偏倚。产生这样问题的原因
在于模型的内生性问题，由于






有效的方法是 Amihud 和 Hurvich(2004)[13] 使用的线性投影 (linear projection)
t t tu v   来反映 tu 和 tv 之间的相关性，他们方法是先从模型(1.1)的第二个方程
获得 tˆv ，然后用 ty 对 tˆv 和 1tx  进行回归，即 
 1 ˆt t t ty x v        (1.2) 
其中 t 是独立于 tx 和 tv 的白噪声，因而如果 tˆv 已知时方程(1.2)满足古典的最小二
乘回归的假设，最后通过方程(1.2)获得  的最小二乘估计 ˆ 。线性预测回归模型
中的另一个问题是资产回报预测的不稳定性，事实上，许多文献发现了采用股息
生息率、市盈率和收益差价等金融变量构建的预测模型的不稳定性的证据，比如
Viceira(1997)[14]，Lettau 和 Ludvigsson (2001)[15]，Goyal和 Welch (2003)[16]，Paye 


























参数的值决定了预测变量 tx 的自相关程度，也就是说当 tx 是高度自相关甚至是
非平稳时 可能会 产生 与
tx 在平稳状态 下不一 样的问 题。 Campbell 和
Yogo(2006)[22]指出，如果模型中的误差项
tu 和 tv 之间是不相关的或者预测变量 tx
是严格平稳的序列时，  的 t统计量的极限分布依然可以被看作是标准正态的。






差项 tu 和 tv 的相关性不为0同时 tx 是单位根的情况下，系数 的 t统计量并不会趋
近于标准的正态分布。Fuller(1996)[23]中指出  的 t 统计量依分布收敛于
2 1/2ˆ (1 ) K         











s x  

  ， 2 1 21
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s N x x 

   ，K 是服从正态
分布 (0,1)N 的随机变量。尽管有许多学者对非平稳时间序列做了深入的研究，如
























tx 是单位根或近单位根的情形进行识别时通常不够准确，一旦对自变量 tx 的预
先检验结果出现错误，那么后续的分析都是毫无意义的。Campbell 和Yogo 
(2006)[22]通过构建预测变量自回归系数 的置信区间，表明在大多数情况下的 tx
同时包含单位根和平稳的情况。因此，通过假设近单位根， 1 / n   将可以模
拟自回归系数的不确定性，当然，当 0  时，近单位根的假设包含了单位根的
极端情况。Cai和Wang(2014)[30]在预测变量
tx 为近单位根(local-to-unity) 的情况
下证明了方程(1.2)中的 ˆ 服从渐进分布 ˆ( ) dn cnD     ，其中 c 是一个包含
在布朗运动集合中的随机变量，渐进性结果表明极限分布不存在一致的估计，因
为它取决于 c的大小。关于近单位根假设下资产收益的预测性问题可以进一步参
考Torous, Valkanov和Yan(2004)[31]，Cavanagh, Elliott和Stock (1995)[32]，Lanne 
(2002)[33]等文献。面对预测变量 tx 是一般特征时间序列的问题，已有学者提出了
一些预测性的检验方法。Chen和Deo(2009)[34]提出约束似然方法 (restricted 





假设下相当于极限服从卡方分布 (chi-squared distribution) 的Wald统计量。
Campbell和Yogo(2006)[22]基于一致最有效检验(uniform most powerful test) 提出
了一个Bonferroni Q-检验，并且指出该检验比Cavanagh, Elliott和Stock(1995)[32]










































































































需要对数据类型进行区分。此外，当{ }tx 和{ }tu 相互独立并且具有厚尾性时，从
Samorodnitsky(2007)[36]可知 ˆLS 的渐进性在方差有限和方差无限的情况下都不容
易获取。所以，如果要想通过 ˆLS 的最小二乘估计的渐进性极限去构置信区间并























































































































nx x x R 是均值为  的分布 F 中一列独








L F dF x p
 
    (2.1) 





F I x x
n 
  ，经验分布函





























Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
